





















両者の開きは拡大していた.ところが2003年のビジット ・ジャパン・キャンペーン(Visit Japan Campaign,
VJC) 開始以降,訪日外国人観光客は増加の一途をたどり (リーマンショックや東日本大震災の時期を除く),
2015年にはインバウンドがアウトバウンドを逆転した (図1.1).
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図1.1 出国日本人数と入国外国人数 (観光目的に限らない)/単位 :百万人 *1
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図1.2 訪日外国人観光客の出身地域比率 (2016年) * 1
しかし,訪日観光客の出身地は東アジアに偏っており (図1.2), VJC の重点20市場 *2からの観光客が満遍
なく増加しているわけではない.より広く観光客を誘致するためには,さらなる工夫が必要であろう.
*1 日本政府観光局 (JNTO) [5]. 以下,本稿における訪日外国人数に関わる数字は全てこのサイト,または JTB 総合研究所 [4] によ
る.なお,JTB 総合研究所のデータは,JNTOのデータを整理したものとのこと.
*2 KOR, CHN. TWN. HKG. THA, SGP, MYS, IDN. PHL. VNM, IND, AUS, USA. CAD, GBR. FRA, DEU,







となる.多くの通貨にとって日本円との為替レートのボラティリティは比較的大きいため (齋藤 [3, 図1.2]),
円に対しては 「よく円高になる」 との印象を持つ外国人が一定数存在するものと予想される.
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図1.3 米国からの観光客数3か月平均 (縦軸 :人) とその3か月前までの3か月間における米ド
ル円レート平均 (横軸 : 1 ドル当り円) :数字は客数集計末月
実際,為替レートと訪日人数にはそれなりの相関関係がある.図1.3は,ドル円レートと訪日米国観光客数
の関係を表す.縦軸の客数は3か月間の平均,横軸の為替レートはその3か月前までの3か月間の平均を表
す *3 . 例えば右下の 「1503」 は座標 (114.5, 47664.3) にプロットされているが,これは観光目的訪日米国人の
2015年1∼3月における平均が47,664.3人,その3か月前の2014年10~12月におけるドル円レートの平均











簡単化のため,訪日外客の出身地は米国 (国1) または欧州 (国2) とし,それぞれの通貨はドル (USD, 通貨
1), ユーロ (EUR, 通貨2) とする.また,対円 (JPY) の為替レートは外貨建てとし,XĨ , X_{2} で表す.すなわ
ち 「1円当り X_{1} ドル」 , 「1円当り X_{2} ユーロ」 となる.両レートとも Garman &Kohlhagen モデル [1] に準
じて幾何ブラウン運動に従い,相関 $\rho$_{12} を持つとする.すなわち,
\{ \mathrm{d}X_{1}(t)=X_{1}(t)\{$\mu$_{1}\mathrm{d}t+$\sigma$_{1}\mathrm{d}W_{1}(t)\} , X_{1}(0)=x_{1} [\mathrm{U}\mathrm{S}\mathrm{D}/\mathrm{J}\mathrm{P}\mathrm{Y}]\mathrm{d}X_{2}(t)=X_{2}(t)\{$\mu$_{2}\mathrm{d}t+$\sigma$_{2}\mathrm{d}W_{2}(t)\} , X_{2}(0)=x_{2} [EuR/JPY]\mathrm{d}[X_{1}, X_{2}](t)=$\rho$_{12}\mathrm{d}t (=\mathrm{d}[W_{1}, W_{2}](t)) (2.1)
の成立を仮定する.ここで, W_{1} と W_{2} は共に標準ブラウン運動であり,相関 $\rho$_{12} を持つ.
割引サービスの割引額は,レート X_{1} と X_{2} の比率 $\alpha$_{1} : $\alpha$_{2} による加重幾何平均値を参照して決める.この
平均値を通貨バスケットと呼び,記号 X_{0} を当て,単位はバスケ (BSK) とする.すなわち,
X_{0}(t)=X_{1}(t)^{$\alpha$_{1}}X_{2}(t)^{$\alpha$_{2}} , X_{0}(0)=x_{0}(=x_{1}^{$\alpha$_{1}}x_{2}^{$\alpha$_{2}}) [BsK/JPY] ($\alpha$_{1}+$\alpha$_{2}=1, $\alpha$_{1}, $\alpha$_{2}\geq 0)
通貨バスケット X_{0} と各通貨との交換レートをそれぞれ Y_{1} , 巧 とする.すなわち,
\left\{\begin{array}{ll}
Y_{1}(t) = \frac{X_{1}(t)[\mathrm{U}\mathrm{S}\mathrm{D}/\mathrm{J}\mathrm{P}\mathrm{Y}]}{X_{0}(t)[\mathrm{B}\mathrm{S}\mathrm{K}/\mathrm{J}\mathrm{P}\mathrm{Y}]} = \frac{X_{1}(t)}{X_{1}(t)^{$\alpha$_{1}}X_{2}(t)^{$\alpha$_{2}}} =X1 (t)^{1- $\alpha$ 1} X2 (t)^{-$\alpha$_{2}} & [\mathrm{U}\mathrm{S}\mathrm{D}/\mathrm{B}\mathrm{S}\mathrm{K}]\\
Y_{2}(t) = \frac{X_{2}(t)[\mathrm{E}\mathrm{U}\mathrm{R}/\mathrm{J}\mathrm{P}\mathrm{Y}]}{X_{0}(t)[\mathrm{B}\mathrm{S}\mathrm{K}/\mathrm{J}\mathrm{P}\mathrm{Y}]} = \frac{X_{2}(t)}{X_{1}(t)^{$\alpha$_{1}}X_{2}(t)^{$\alpha$_{2}}} = X_{1}(t)^{-$\alpha$_{1}} X2 (t)^{1-$\alpha$_{2}} & [\mathrm{E}\mathrm{U}\mathrm{R}/\mathrm{B}\mathrm{S}\mathrm{K}]
\end{array}\right. (2.2)
次に,時刻 t における国 i からの訪日旅行予約者数 $\Psi$_{i}(t) は
$\Psi$_{i}(t)=$\theta$_{i}(t)X_{i}(t)^{-$\eta$_{i}} (i=1,2) (2.3)
で定まるとする.ただし, $\eta$_{i}>0 . このとき,
$\eta$_{i}=-\displaystyle \frac{\partial\ln$\Psi$_{i}(t)}{\partial\ln X_{i}(t)} (>0) (i=1_{i}2) (2.4)
が成り立つので,式(2.4) は,国 i からの訪日外客数の為替弾力性が $\eta$_{i} であることを表す *4 . また, $\theta$_{i} は需要
に影響を与える確率的な変動を表す.
訪日外客は全員,訪日予定日の  $\tau$ 日前に予約を行い,キャンセルなく訪日するものとする.よって,  $\Psi$_{i}(t)
は時刻 t における国 i からの予約客数であり,時刻  t+ $\tau$ における国  i からの訪日客数でもある.
滞在期間は一定.宿泊費は  $\pi$ 円に固定で,チェックイン時がに支払うものとする.本稿で提案する割引サー
ビスは,この  $\pi$ 円のうち100 (1- $\kappa$) %, すなわち (1- $\kappa$) $\pi$ 円は日本円で支払い,残る100  $\kappa$ %, すなわち  $\kappa \pi$
円は日本円または時刻  0 のレート x_{0} で換算した通貨バスケットの好きな方で支払う,というものである.当
然,外客は割安な方を選択するであろうから,外客の支出は
( 1 —  $\kappa$) $\pi$ [JPY] +  $\kappa \pi$\displaystyle \min{  1 [JPY], x0 [BSK]}
となる.よって,訪日米国客が感じる支出,すなわちドル建て総支出 L_{1}^{(1)}(t^{*}) は,
L_{1}^{(1)}(t^{*})=(1- $\kappa$) $\pi$ X_{1}(t^{*})+ $\kappa \pi$\displaystyle \min\{X_{1}(t^{*}), x_{0}Y_{1}(t^{*})\} [USD] (2.5)
*4 為替レート X_{i} が1% 大きくなれば (円高になれば),訪日客数 $\Psi$_{i} が $\eta$_{i}% 小さくなる.
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訪日欧州客が感じる支出,すなわちユーロ建て総支出 L_{2}^{(2)}(t^{*}) は,
L_{2}^{(2)}(t^{*})=(1- $\kappa$) $\pi$ X_{2}(t^{*})+ $\kappa \pi$\displaystyle \min\{X_{2}(t^{*}), x_{0}Y_{2}(t^{*})\} [EUR] (2.6)











L_{1}^{(1)}(t^{*})=(1- $\kappa$) $\pi$ X_{1}(t^{*})+ $\kappa \pi$\{X_{1}(t^{*})-[X_{1}(t^{*})-x_{0}Y_{1}(t^{*})]^{+}\}
= $\pi$ X_{1}(t^{*})- $\kappa \pi$[X_{1}(t^{*})-x_{0}Y_{1}(t^{*})]^{+}
= $\pi$ X_{1}(t^{*})- $\kappa \pi$ C_{1}^{(1)}(t^{*}) [USD] (3.2)
式(3.1) で t=t^{*} とした C_{1}^{(1)}(t^{*}) は,満期 t^{*} , 受取側が X_{1} を1枚,引渡側が巧を x_{0} 枚という交換オプ
ションの,満期におけるペイオフ (ドル建て) を表す.したがって,式(3.2) より,提案した割引サービスは米
国人予約客に対し,予約時 t でオプション C_{1} を  $\kappa \pi$ 枚無償譲渡し,チェックイン時  t^{*} に宿泊費  $\pi$ 円の支払
いとオプションの決済を求めるもの,と解釈してよい.
次に,本来の宿泊費  $\pi$ 円について考える.これはチェックイン時がでの支出だが,この支払義務は予約時  t
において確定する.この義務に伴うキャッシュフローは,満期 t^{*} , 額面1円の割引ドル建て債を  $\pi$ 枚売り持ち
した場合のキャッシュフローに等しい.したがって,この割引債の価格 (ドル建て) を  D_{1}^{(1)} と表せば,式(3.2)
で示したドル建て総支出 L_{1}^{(1)}(t^{*}) は
L_{1}^{(1)}(t^{*})= $\pi$ D_{1}^{(1)}(t^{*})- $\kappa \pi$ C_{1}^{(1)}(t^{*}) [USD]
と書き直せ,この予約時 t における価値 L_{1}^{(1)}(t) は
L_{1}^{(1)}(t)= $\pi$ D_{1}^{(1)}(t)- $\kappa \pi$ C_{1}^{(1)}(t) [USD] (3.3)
と表せることになる.
特に予約時 t とチェックイン時が との間に  t=t^{*}- $\tau$ という関係がある場合,割引債の価値  D_{1}^{(1)} は
D_{1}^{(1)}(t)=\mathrm{e}^{-r $\tau$}X_{1}(t) [USD] (3.4)
と計算でき,オプションの価値 C_{1}^{(1)} は








であり, r, r_{1}, r_{2} はそれぞれ日本,米国 (国1),欧州 (国2) の安全利子率を表す.
割引サービスを導入することにより,訪日米国客の予約時 t における宿泊費の負担感は  $\pi$ D_{1}^{(1)}(t) ドルから
 $\pi$ D_{1}^{(1)}(t)- $\kappa \pi$ C_{1}^{(1)}(t) ドルに,すなわち,
$\beta$_{1}(t):=1- $\kappa$\displaystyle \frac{C_{1}^{(1)}(t)}{D_{1}^{(1)}(t)}=1- $\kappa$ \mathrm{e}^{r $\tau$}\frac{C_{1}^{(1)}(t)}{X_{1}(t)} (\in(0,1)) (3.7)
倍に下がると考えられる.これは円ドル為替レートが X_{1}(t) から $\beta$_{1}(t)X_{1}(t) に減少した (円安になった) こと




L_{1}^{(1)}(t)= $\pi$ X_{1}(t)- $\kappa \pi$[X_{1}(t)-x_{0}Y_{1}(t)]^{+} [USD]
であった (式 (3.2) のがを t に変更). この円建て評価額は
L_{1}(t):=\displaystyle \frac{L_{1}^{(1)}(t)}{X_{1}(t)}= $\pi$\{1- $\kappa$\frac{[X_{1}(t)-x_{0}Y_{1}(t)]^{+}}{X_{1}(t)}\} [JPY]
であるから,これが米国客1人からの宿泊施設側の受取り額 (円建て) になる.
割引サービスを実施しない場合,時刻 t における米国からの旅行客は $\Psi$_{1} (t --  $\tau$) 人だが,割引サービスの導
入によ り $\beta$_{1} (t -  $\tau$)^{-$\eta$_{1}}$\Psi$_{1}(t -  $\tau$) 人へ増加する と予想される.よって,米国客からの受取り総額についても,
 $\pi \Psi$_{1} (t -  $\tau$) 円から
 $\pi$\displaystyle \{1 -  $\kappa$\frac{[X_{1}(t)-x_{0}Y_{1}(t)]^{+}}{X_{1}(t)}\}$\beta$_{1}(t- $\tau$)^{-$\eta$_{1}}$\Psi$_{1}(t - $\tau$) [JPY]
への変化が生じるだろう.この倍率を $\lambda$_{1}(t,  $\kappa$) , すなわち,
$\lambda$_{1}(t,  $\kappa$) :=\displaystyle \{1- $\kappa$\frac{[X_{1}(t)-x_{0}Y_{1}(t)]^{+}}{X_{1}(t)}\}$\beta$_{1}(t- $\tau$)^{-$\eta$_{1}} (3.8)
として整理すれば,割引サービスは,米国客からの受取り総額を次のように変化させる効果が見込まれる.
 $\pi \Psi$_{1}(t- $\tau$) [JPY] \rightarrow  $\pi \lambda$_{1}(t,  $\kappa$)$\Psi$_{1}(t- $\tau$) [JPY]
以上を欧州からの旅行者についても勘案すれば,宿泊施設全体としての収入変化は
 $\pi$\{$\Psi$_{1}(t- $\tau$)+$\Psi$_{2}(t- $\tau$)\} [JPY] \rightarrow  $\pi$\{$\lambda$_{1}(t,  $\kappa$)$\Psi$_{1}(t- $\tau$)+$\lambda$_{2}(t,  $\kappa$)$\Psi$_{2}(t- $\tau$)\} [JPY]
であり,割引サービス未実施の場合に比べ,収入総額は
 $\lambda$(t,  $\kappa$):=\displaystyle \frac{$\lambda$_{1}(t, $\kappa$)$\Psi$_{1}(t- $\tau$)+$\lambda$_{2}(t, $\kappa$)$\Psi$_{2}(t- $\tau$)}{$\Psi$_{1}(t- $\tau$)+$\Psi$_{2}(t- $\tau$)} (3.9)
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倍になると予想される.ここで
$\gamma$_{i}(t):=\displaystyle \frac{$\Psi$_{i}(t- $\tau$)}{$\Psi$_{1}(t- $\tau$)+$\Psi$_{2}(t- $\tau$)} (i=1,2)
とおくと
 $\lambda$(t,  $\kappa$)=$\lambda$_{1}(t,  $\kappa$)$\gamma$_{1}(t)+$\lambda$_{2}(t,  $\kappa$)$\gamma$_{2}(t) (3.10)
この倍率  $\lambda$(t,  $\kappa$) が1を超えれば割引サービスは宿泊施設にとって意義がある.ただし,日々の変動を考慮
すれば,ある一定期間における平均倍率が1を超えるか否かを調べればよいだろう.すなわち,円建て資産市
場におけるリスク中立測度を \mathrm{Q} , 基準レートの見直し間隔を T としたとき,
\displaystyle \frac{1}{T}\mathrm{E}^{\mathrm{Q}}[\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$} $\lambda$(u,  $\kappa$)\mathrm{d}u] >1 (3.11)
が成立していて欲しい *5. 以下,この成立条件を検討しよう.
式(3.10) より  $\lambda$(t,  $\kappa$)-1=\{$\lambda$_{1}(t,  $\kappa$)-1\}$\gamma$_{1}(t)+\{$\lambda$_{2}(t,  $\kappa$)-1\}$\gamma$_{2}(t) であるから,
\displaystyle \frac{1}{T}\mathrm{E}^{\mathrm{Q}}[\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$} $\lambda$(u,  $\kappa$)\mathrm{d}u] >1
\displaystyle \Leftrightarrow \frac{1}{T}\mathrm{E}^{\mathrm{Q}}[\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$}\{$\lambda$_{1}(u,  $\kappa$)-1\}$\gamma$_{1}(u)\mathrm{d}u] +\frac{1}{T}\mathrm{E}^{\mathrm{Q}}[\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$}\{$\lambda$_{2}(u,  $\kappa$)-1\}$\gamma$_{2}(u)\mathrm{d}u] >0
\displaystyle \Leftarrow \frac{1}{T}\mathrm{E}^{\mathrm{Q}}[\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$}\{$\lambda$_{1}(u,  $\kappa$)-1\}\mathrm{d}u] +\frac{1}{T}\mathrm{E}^{\mathrm{Q}}[\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$}\{$\lambda$_{2}(u,  $\kappa$)-1\}\mathrm{d}u] >0 (3.12)
式(3.8) と (3.7), 及びテイラー展開を用いれば,
$\lambda$_{i}(t,  $\kappa$)-1=\displaystyle \{1- $\kappa$\frac{[X_{i}(t)-x_{0}Y_{i}(t)]^{+}}{X_{i}(t)}\}\{1- $\kappa$ \mathrm{e}^{r $\tau$}\frac{C_{i}^{(i)}(t- $\tau$)}{X_{i}(t- $\tau$)}\}^{-$\eta$_{i}}-1
⑥ $\iota$^{1- $\kappa$\frac{[X_{i}(t)-x_{0}Y_{i}(t)]^{+}}{X_{i}(t)}}\displaystyle \}\{1+$\eta$_{i} $\kappa$ \mathrm{e}^{r $\tau$}\frac{C_{i}^{($\iota$')}(t- $\tau$)}{X_{i}(t- $\tau$)}\}-1
=$\eta$_{i} $\kappa$ \displaystyle \mathrm{e}^{r $\tau$}\frac{C_{i}^{(i)}(t- $\tau$)}{X_{i}(t- $\tau$)}- $\kappa$\frac{[X_{i}(t)-x_{0}Y_{i}(t)]^{+}}{X_{i}(t)}-$\eta$_{i}$\kappa$^{2}\mathrm{e}^{r $\tau$}\frac{i}{X_{i}(t- $\tau$)} X_{i}(t)C^{(i)}(t- $\tau$)[X_{i}(t)-x_{0}Y_{i}(t)]^{+}
よって,
\displaystyle \frac{1}{T}\mathrm{E}^{\mathrm{Q}}[\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$}\{$\lambda$_{i}(u,  $\kappa$)-1\}\mathrm{d}u] ⑥ \displaystyle \mathrm{E}^{\mathrm{Q}}[\frac{$\eta$_{i} $\kappa$}{T}\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$}\mathrm{e}^{r $\tau$}\frac{C_{i}^{(i)}(u- $\tau$)}{X_{i}(u- $\tau$)}\mathrm{d}u-\frac{ $\kappa$}{T}\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$}\frac{[X_{i}(u)-x_{0}Y_{$\iota$'}(u)]^{+}}{X_{i}(u)}\mathrm{d}賜
-\displaystyle \frac{$\eta$_{i}$\kappa$^{2}}{T}\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$}\mathrm{e}^{r}ア \displaystyle \frac{C_{i}^{(i)}(u- $\tau$)}{X_{i}(u- $\tau$)}[X_{i}(u)X_{i}-(x_{0}u)Y_{i}(u)]^{+}\mathrm{d}u]
=:$\eta$_{i} $\kappa$ E_{i}^{a}- $\kappa$ E_{i}^{b}-$\eta$_{i}$\kappa$^{2}E_{i}^{c} (i=1,2) (3.13)
ここで, E_{i}^{a}, E_{i}^{b}, E_{i}^{c} は次の各期待値を表す.
\left\{\begin{array}{l}
E_{i}^{a}=\mathrm{E}^{\mathrm{Q}}[\frac{1}{T}\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$}\mathrm{e}^{r $\tau$}\frac{C_{i}^{(1)}(u- $\tau$)}{X_{i}(u- $\tau$)}\mathrm{d}u],\\
E_{i}^{b}=\mathrm{E}^{\mathrm{Q}}[\frac{1}{T}\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$}\frac{[X_{i}(u)-x_{0}Y_{i}(u)]^{+}}{X_{i}(u)}\mathrm{d}u]_{j}\\
E_{i}^{c}=\mathrm{E}^{\mathrm{Q}}[\frac{1}{T}\int_{ $\tau$}^{T+ $\tau$}\mathrm{e}^{r $\tau$}\frac{C_{i}^{(1)}(u- $\tau$)}{X_{i}(u- $\tau$)}\frac{[X_{i}(u)-x_{0}Y_{i}(u)]^{+}}{X_{i}(u)}\mathrm{d}u]
\end{array}\right. (i=1,2) (3.14)
*5 割引サービスの開始を時刻 0 で公表し,終了を時刻 T で公表したとすれば,この間に予約した者,すなわち時刻  $\tau$ から  T+ $\tau$ ま
での間に到着した宿泊客が,割引サービスの対象者となる.
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関数  g : \mathbb{R}\rightarrow \mathbb{R} を g( $\kappa$)=$\eta$_{1} $\kappa$ E_{1}^{a}- $\kappa$ E_{1}^{b}-$\eta$_{1}$\kappa$^{2}E_{1}^{c}+$\eta$_{2} $\kappa$ E_{2}^{a}- $\kappa$ E_{2}^{b}-$\eta$_{2}$\kappa$^{2}E_{2}^{c} で定める.式(3.12) と (3.13)
より,不等式 g( $\kappa$) >0 の成立要件を検討すれば当初の目的が達せられる.式(2.4) より $\eta$_{i} >0 , かつ明らかに
E_{i}^{c}>0 なので, $\eta$_{1}E_{1}^{c}+$\eta$_{2}E_{2}^{c}>0 . これらに注意すれば,
\displaystyle \frac{$\eta$_{1}E_{1}^{a}+$\eta$_{2}E_{2}^{a}-E_{1}^{b}-E_{2}^{b}}{$\eta$_{1}E_{1}^{c}+$\eta$_{2}E_{2}^{c}} \leq 0 , すなわち $\eta$_{1}E_{1}^{a}+$\eta$_{2}E_{2}^{a}\leq E_{1}^{b}+E_{2}^{b}
の場合,不等式 g( $\kappa$)>0 が  0< $\kappa$\leq  1 の範囲に解を持たないと分かる.すなわち,
\displaystyle \frac{1}{T}\mathrm{E}^{\mathrm{Q}} [ ア T+ $\tau$\{$\lambda$_{1}(u,  $\kappa$)-1\}\mathrm{d}u] +\displaystyle \frac{1}{T}\mathrm{E}^{\mathrm{Q}} [ ア T+ $\tau$\{$\lambda$_{1}(u,  $\kappa$)-1\}\mathrm{d}u] >0
が成立しないので,式(3.12) より,割引サービスは平均的に減益をもたらす可能性がある.
一方,
\displaystyle \frac{$\eta$_{1}E_{1}^{a}+$\eta$_{2}E_{2}^{a}-E_{1}^{b}-E_{2}^{b}}{$\eta$_{1}E_{1}^{c}+$\eta$_{2}E_{2}^{c}} >0 , すなわち $\eta$_{1}E_{1}^{a}+$\eta$_{2}E_{2}^{a} >E_{1}^{b}+E_{2}^{b} (3.15)
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